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1.は じめ に
投資決定 を行うにさいしては,ま ず既存の経営戦略に沿 って戦略整合的な投資プロジェク ト
を実現 させ ることが重要である とされている(e.g.,Pinches,1984,pp.17-8)。ところが近
年,投 資決定 は戦略に一方的に依存するだけではな く,投 資プロジェク トと戦略は実 は相互依
存の関係にあることが明らかにされつつある(e.g.,Barwise6'α1.,1986)。 とりわけ,企 業
の長期的な存続 に関わるようなきわめて巨額 の投資決定 を行 う場合,既 存の戦略が必ずしも有
効でなかった り,逆 に投資決定の結果戦略が修正 された りすることが認識されている(Marsh
etal.,1988)。 こうした観点か らすれば,投 資決定 と戦略の関係はあらか じめ無条件に前提さ
れ るものではな く,そ れ自体が実証研究の対象 となるべ きものである。
そこで本稿では,日 本企業の海外投資決定を取 り上げ,そ れが企業のグローバル戦略 とどの
ような関係にあるかを検討することにする。本稿執筆にさいしては,ア ンケー ト調査 と聞 き取
り調査 を行った。アンケー ト調査は,筆 者が東北大学経済学部在職時の1996年8月 に,文 部省
科学研究費補助金基盤研究(BX2)「先端技術企業の事業戦略の評価構造 に関する調査研究(研 究
課題番号:08453015)」 の一環 として実施 したものである。東京証券取引所第1部 に上場 してい
る製造企業(証 券コー ドで2000番 台から7000番 台の企業)718社 すべてに質問表 を発送 した。
そのうち回答 を得 られた企業が205社(回 答率28.55%)で,有 効回答 として分析可能であった
企業が201社(有 効回答率27.99%)で あった。質問表はAか らDま での4部 構成になっており,
本稿ではセクションDの 集計結果 を取 り上 げる。なおセクションA・B・Cの 集計結果につい
ては,す でにYamamoto(1997)と して出版 されているので,そ ちらを参照されたい。 また事
例研究のために,1989年 より現在 に至 るまで断続的に聞 き取 り調査 を実施 している。訪問先は
日本企業の本社,工 場,海 外生産子会社,海 外販売子会社,地 域統括本部などである。海外で
の聞 き取 り調査 は,英 国,ア イルランド,オ ランダ,ベ ルギー,ド イツ,シ ンガポール,マ レー
シアで行った。
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以下の諸節では,ア ンケー ト調査 と聞き取 り調査の結果 をもとに,日 本企業の海外投資決定
の特徴 を,グ ローバル戦略 との関連で分析する。 まずII節 において,海 外投資の方法である海
外直接投資 とイン・アウ ト型M&Aを 取 り上げるとともに,そ れを取 りまとめるグローバル戦
略 として世界4極 体制論 を検討する。続 くIII節では,ア ンケー ト調査の結果に基づいて,日 本
企業の海外投資の実態や海外投資プロジェク トの提案部署,海 外投資決定の手続などについて
概観す る。これを受けてIV節 で,海 外投資 を行った日本企業の事例研究を行う。そこでは,1980
年代後半か ら1990年 代にかけてヨーロッパ に進出を行 ったメーカー3社 の事例 を取 り上げ,そ
れぞれの企業が海外直接投資やイン・アウ ト型M&Aな どの投資プロジェク トを実行するにあ
たって,企 業のグローバル戦略がどのように作用 したのかを検討する。
II.海 外投資決定 とグ ローバル戦略
(1)海外直接投資 とイン ・アウ ト型M&A
企業の海外投資の手段 としては,海 外直接投資(ForeignDirectInvestment)と イン ・アウ
ト型のM&A(MergerandAcquisition)が存在する。海外直接投資は,国 境を越 えて行われ
る資本投資である。市場 と組織の関係で海外直接投資 を定義づけするならば,そ れは国境 を越
えて行 われ る市場取引の多国籍企業 による内部化である とい える(BuckleyandCasson,
1991)。海外直接投資は,複 数の国にまたが って行われる資本投資であるから,通 貨や税制 など
さまざまな制度的な相違によるリスクを考慮する必要性が存在する。けれども純理論的には,
その意思決定は,国 内投資を念頭 においた伝統的な投資決定理論 と同じ枠組で分析 され ること
になる。例 えばPikeandbobbins(1986,p.313)は,「海外投資の相違 は程度の問題であっ
て,質 ではない。それは,国 内投資 とは根本的に異なるものであるとみなされるべ きではない」
とコメントしている。
海外投資のもう1つ の方法 として,国 内(in)企 業がすでに存在 している国外(out)企 業を
買収す る,い わゆるイン・アウ ト型のM&Aが 存在する。海外企業の買収 で最 も一般的な方法
は,被 買収企業の発行済株式の過半数を取得することである。株式への投資 という意味では,
国際ポー トフォリオ投資 とも類似 しているが,株 式所有によるゲインを獲得することではな く,
企業 そのものの支配権を獲得す ることによって自らの事業を拡張することをその目的 とする点
が異なっている。また1984年 に住友ゴム工業が英国のDunlopに 対 して行ったように,株 式取
得ではな く,資 産譲渡による買収方法 もある。これはM&Aの 中で もより直接投資に近い形態
である。上述のPikeandbobbins(1986,p.179)は,M&A意思決定 を投資決定の一例 とし
て取 り上 げ,以 下のように論 じている。
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合併(merger)も しくは買収(acquisition)の 意思決定 は,投 資決定である。企業の
目標は,競 争的な市場において消費者の欲求 を満たすことによって利潤 を得るという
富の創出にある。買収の意思決定 はそれゆえ純現在価値ルールによって評価される。
M&Aは,独 立した2つ の会社の価値 よりも統合された事業の価値が大 きくなる とき
に,よ い考えである。合併 によって,純 粋の経済的便益が もたらされる。例えば,2
社が固定費をシェアす ることによって,規 模の経済が発生する。2社 は2つ ではなく
1つ の研究開発部門を持つ ことができる。 コンピューターのコス トをシェアできる。
生産,マ ーケティング,人 事において経済性 を達成できる。便益はさらに全体が個々
の部門の合計 を上回るとい うシナジーによっても発生する。
彼 らはM&Aの メリッ トを個々の職能 における固定費の共通化 とより全社的で戦略的なシナ
ジー効果に求めているが,そ の意思決定 における財務計算プロセスは,概 念的には他の投資決
定 と同 じであると述べている。
ちなみに,資 本投下の形態が直接投資であれM&Aで あれ,海 外進出する場合 には,国 が異
なれば法体系 も異な り,そ れぞれの国ごとにその国の法体系に沿って独立 した企業 として設立
される。それゆえ海外支店を除 くと,ど ちらの方法を採用しても,在 外子会社に対する本国の
親会社のコン トロールが制度上 は株式所有に基づ く点では全 く同じである。ここに,海 外投資
においては,直 接投資 とM&Aが 代替案 として浮上する理由が存在する。
いっぽう,海 外投資について実証研究 を行ったBavishi(1981)やWilson(1988)は,その
結果を踏 まえて,海 外投資決定 は投資決定の理論 と現実の実務が最 もかい離する例であると主
張している。Bavishi(1981,p.35)は,海 外投資決定が伝統的な理論とかい離する理由につ
いて,政 治 リスクや為替 リスクなどさまざまな リスクを評価するための規範的な理論が欠如し
ていること,DCFや 資本 コス トなど既存の投資決定の理論体系が実務において利用されていな
い こと,の2点 をあげている。海外投資決定においては,財 務計算にまつわるさまざまな リス
クを評価することがきわめて複雑かつ困難であ り,投 資決定理論が前提 とするような計算合理
性は貫徹 しない。しか も海外へ進出すると,撤 退は巨額 のサンタコス トを生み出す ことから困
難 とな り,い ったん行 った海外投資決定はその後の戦略的展開を規制す ることになる。ここに,
海外投資決定 を独自に研究することの意義が存在する。
(2)グロニバル戦略としての世界4極 体制
海外投資決定が伝統的な投資決定論におけるような厳密な経済計算の適用できないような意
思決定であるとすると,そ の場合 には企業の戦略や トップ ・マネジメン トの直接的な役割,さ
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らにはさまざまな要因による直接 ・間接のコントロールが必要になる(Aharoni,1966)。 その
ような投資決定のコントロール ・システムの中でも,海 外投資決定 において重要 となるのが,
企業の戦略すなわちグローバル戦略である。企業 に明確なグローバル戦略が存在すれば,個 々
の投資 プロジェクトはそれによって方向づけがなされるか らである。
企業のグローバル戦略 として注 目すべき考え方に,大 前(1985)に よって展開されている世
界4極 体制論がある。彼 によれば,世 界経済は北米,ヨ ーロッパ,日 本 の3極 間(ト ライア ド)
の競争であるが,そ れぞれの地域 に本社 を持つ企業は残 りの2極 にも本社 と同様の機能 を持つ
地域統括本部 を設立 し,そ れぞれの地域 に対して等距離経営 を展開 しなが ら,グ ローバルなレ
ベルでの競争 に臨むべ きである。 さらに本社所在地の近接地域(北 米なら南米,ヨ ーロッパな
らアフ リカ中近東,日 本ならアジア太平洋)に 第4の 地域統括本部を設立することによって,
グローバル競争上の優位性が得 られ,世 界4極 体制ができ上がる。これ こそが,21.世紀の国際
企業戦略であると彼 は主張する。大前(1985,90ペ ージ)は,本 国の本社が世界中の子会社 を
すべて中央集権的に管理 しようとする管理スタイルを 「国際連合症候群」 とよんで,批 判 して
いる。世界の市場が国ごとに細分化 されているとみなしてそれぞれの国 において個別に競争 を
行 うのではなく,北 米なら北米,ヨ ーロッパならヨーロッパを一体化された市場 とみなした上
で他の極 との相互バ ランスを世界的に維持 してい くことが最 も好 ましいグローバル戦略である
か らである。大前(1985,294-5ペ ージ)は,世 界4極 体制を採 る企業を戦略的地域企業 と名づ
け,以 下のように説明している。
4大 戦略地域企業は,多 国籍企業が進化する過程の必然的な1段 階と考えることもで
きる。つまり,本 社が各地域 に属する国々の共通性に対 して鋭敏に反応 し,し かも主
要市場の特異性にも柔軟に対処す るようになってきた段階が4大 戦略地域企業なので
ある。 したがって,4つ の核戦略地域本部どうしが互いに補いあうと同時 に,強 敵の
攻撃 をくいとめるために世界的な資源の再配分 と利用を促進す る機能 を果たすわ け
だ。共通の機能を各地域内および各地域間で共用することか ら生 まれる相乗効果を,
競合製品よ り品質 とコス トの両面で優位 に立つために役立てるのだ。
それゆえ地域 ごとに統括本部 を設置 し,分 権化 されたグローバル ・マネジメン ト・システムを
構築することが,目 指すべ きグローバル戦略 として提案される。同様の考 え方は,中 垣(1993)
や安室(1992)に よって も主張されている。ただし,国 内において事業部制組織を採用 してい
る企業が海外 に地域統括本部 を設立すると,グ ローバルには事業の軸 と地域の軸 によるマ ト
リックス組織ができ上がることになる。この場合海外の子会社は地域の統括本部 と本国の事業
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部(な いし事業本部)の 両方に報告を行 うことにな り,コ ントロール ・システムをうまく設計
しない と地域統括本部が国内の事業部 と競合関係に陥ってしまうことがある。今回の事例企業
ではないが,聞 き取 り調査においてはそのような問題 を抱えた例 も見受けられた。
それでは,日 本企業はグローバル経営体制構築 に向けて,ど のような努力 を行っているので
あろうか。海外投資決定 は,世 界4極 体制のような明確なグローバル戦略に則 って行われてい
るのであろうか。グローバル戦略 と海外投資プロジェク トの関係については,次 々節で具体的
な事例 に基づいて分析 を行 う。 そこでは1980年 代後半から1990年 代前半にかけて ヨーロッパ
へ進出 した上場製造企業3社 の事例を検討する。世界4極 のうち1極 としてヨーロッパ を取 り
上げる理由は,ア メリカやアジアについてはすでに相当な数の日本企業が進出 してお り,か な
りの研究が蓄積されている(久 保田,1995,中 垣,1993,Noble,1992)の に対 して,ヨ ーロッ
パ に関する実証研究が相対的に手薄な状況 にあるからである。ただしヨーロッパにせよ他の地
域 にせ よ,地 域統括戦略は世界全体のグローバル戦略につねに関わ らしめて議論す る必要があ
ることはいうまでもない。
III.日 本企 業 の ア ンケ ー ト調査
(1旧 本企業海外進出の実態
グローバル戦略の分析 を行 う前に,ま ず 日本企業が どの程度海外進出を行 っているか,す な
わち海外進出の実態 について概観することにする。表1は,ア ンケー ト調査企業が どの程度海
外進出を行っているかの実態を表 している。ただ しここで注意すべきなのはデ質問 は,表1に
あるような海外進出をかつて行ったことがあるか どうかを尋ねているのみで,そ の後継続 して
操業 しているかすでに撤退 したかについては問題 にしていない点である。 これ を踏 まえて表1
を眺めてみると,日 本の上場製造企業の海外進出で最 も高いスコアを示 したのが,海 外の生産
工場の設立(72.24%)で あった。多国籍企業 による海外進出を段階論的に捉えると,ま ず下流
の販売子会社の設立か ら始 まってより上流の生産工場へ,さ らには研究開発部門へ という展開
が一般的であるとされているが,今 回のアンケー ト調査の対象 となった製造企業では販売子会
社の設立より(68.84%)も 生産工場の設立の方が,高 いスコアを記録 している。これには,次
第の事例で取 り上 げる新 日鐵化学のように,生 産は自社工場で行 うが販売は商社 を利用 してい
るケースなどが想定される。
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表1.日 本企業の海外進出
有効回答計 い い え は い
海外の販売子会社の設立 199 6231.1E% 13768.84%
海外の生産工場の設立 198 5125.76% 14774.24%
海外の企業の買収(M&A) 195 11357.95% 8242.05%
海外の地域統括本部の設立 192 14575.52% 4724.48%
日本企業の海外進出の手段 としては,海 外直接投資 とともにイ ン・アウ ト型のM&Aが ある
が,こ れを実施 した企業が42.05%存 在する。また世界4極 体制な どを構築するために海外 に地
域統括本部 を設立 した例は,回 答企業の約4分 の1で あった。販売子会社や生産子会社を管理
する地域統括戦略の明確化が,日 本企業 に望まれ るところである。
(2)海外投資決定の手続
次に海外投資決定のプロセスを見てい くと,表2は 海外投資プロジェクトが どの部署によっ
て提案 され るかを表 している。海外投資プロジェク トが最 も高い頻度で提案されるのはライン
.である事業部ないしは事業本部(「 はい」の合計値84.57%)か らで,「 つね に」と 「たいてい」
を合わせると44.15%と 約半数の頻度になっている。「はい」の合計値 においても 「つねに」と
「たいてい」の合計 において も,事 業部ないし事業本部の次に頻繁に提案 されるケースが トッ
プ ・ダウンによるケースで,そ れぞれ78.19%,19.15%を 記録 している。 この2つ のパターン
に比較すると国際部門からや,戦 略 ・企画立案部門か らの提案のスコアは低 くなっている。 日
本企業のライン指向ないし現場指向が覗われる。
表2.海 外投資プロジェクトの提案
トッ プ・ダ ウ ンで 国際部門から 戦略 ・企画部門から
つねに
たいてい
しばしば
まれに
はい計
いいえ
42.13%
3217.02%
5328.19%
5830.85%
14778.19%
4121.8]%
52.67%
2814.97%
5529.41%
4222.46%
13069.52%
5730.48%
10.53%
2111.17%
4121.8]%
6735.64%
13069.15%
5830.85%
有効回答計 188100.00%187100.00%188100.00%
事業(本)部 から 外部から
つねに
たいてい
しばしば
まれに
はい計
いいえ
168.51%
6735.64%
4624.47%
3015.96%
15984.51%
2915.4;%
10.56%
63.35%
147.82%
5430.17%
7541.90%
10458.10%
有効回答計 188100.00%179100.00%
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表2の 結果で注 目すべ きは,他の4つ の質問に比べて低い値であるが,外 部からの提案によっ
て海外投資決定のプロセスが開始 されることがあるとい うことである。「はい」となるスコアの
ほ とんどは 「まれに」 という回答ではあったが(30.17%),回 答企業のうち1社 が 「つねに」
と,ま た6社 が 「たいてい」 と答 えていることはきわめて重要な発見であるといえる。 これは
まさに,個 々の組織 を超 えたバーチャルな組織 としての中間組織形態 による投資決定であると
いえる。海外進出において,個 々の組織を超 える情報のや り取 りが行われていることが,こ れ
でわかる。
次に表3の 海外投資決定 プロセスにおける手続 を概観 してお くと,回 答のス コアが最 も高
かったのが,「 海外投資 プロジェク トはプロジェク トごとに個別 に扱 う」 とい う回答であった
(94,18%)。 このケースに該当するのが,次 節で取 り扱 う事例のうち最初の企業である。海外
投資は反復悸が低 く,個 別に扱わざるをえない面が大きい。
表3.海 外投資決定の手続
有効回答計 い い え は い
プロジェクトごとに個別に扱う 189 115.82% 17894.1E%
経営計画や戦略によって重点化されている 186 5429.03%13270.91%
通常の投資決定プロセスと同じである 185 6635.68%11964.3e%
海外進出のためのルールやマニュアルがある 184 16086.96% 2413.04%
表3に おいて次に高いスコアを記録 したのが,「 海外投資プロジェクトが経営計画や戦略に
よって重点化 されている」 というケースであった(70.97%)。 多 くの 日本企業が海外進出にあ
たっては明示的な戦略を策定 し,そ れに基づいて実行 していることがわかる。さらにそうした
意思決定のプロセスが(国 内における)通 常の投資決定プロセスと同 じであると回答した企業
が64.32%あ ったが,海 外進出のために具体的なルールやマニュアルが存在する企業は,わ ずか
13.04%に とどまった。
この節のアンケー ト調査結果を見 る限 り,海 外投資決定は戦略によって重点化 されてはいる
ものの,依 然 として個別性が高 く,通 常の投資決定プロセスに沿わないケースが多いようであ
る。 しかも組織において海外投資決定をきちん とルール化 ・マニュアル化している企業はまだ
少数であ り,プ ログラム化の度合の低さを表 しているといえる。このような状況では,投 資決
定理論が前提 とするような計算合理性 はあまり期待できないであろう。
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IV.日 本企業の事例研究
(1)海外直接投資からグローバル戦略へ
ここで取 り上 げる部品メーカーA社 は,独 立系の企業で,強 い独立志向を持っている企業で
ある。戦後高い技術力 をベースに,部 品の製造で急成長 した。現在では世界中に子会社を持っ
ているが,依 然 として強い独立精神が会社の文化であるといえる。組織 としては事業部制を採 っ
てお り,株 式は上場 されている。本項はそのような企業の事例であるが,社 名を伏せるために
A社 としてお く。
まずス トラテジック ・プランニングについて,A社 は長期経営計画 と中期経営計画の両方を
策定 していた。中期経営計画 とは別 により長期の経営計画を策定 していたのは,A社 がきわめ
て独立志向が強 く,自 社の長期戦略 を自ら明確に公式化するためである。その意味でA社 は,
戦後急成長 して世界企業にまで成長 した多 くの独立系日本企業 と共通 の文化や風土 を持った企
業であるといえる。 そしてほとんどの投資プロジェク トは,そ のような戦略や計画に沿って合
理的に事業部単位で発案されていた。それゆえA社 では,「 プロジェク トは戦略 に従 う」であっ
た。
ス トラテジック ・プランニングのプロセスでは,A社 の経営企画部 はただたんに長期戦略や
中期計画 をスタッフ として取 りまとめるだ けではな く,自 らより戦略的なタイプの投資プロ
ジェク トを提案することがあった。A社 は事業部制構造を採 っており,Marshetal.(1988)
の指摘のように,事 業部 内で完結す るような投資がほとんどであったが,複 数の事業部 にまた
がるような撰資は個々の事業部 によって提案できないため,そ のような場合には経営企業部に
よって投資プロジェクトの提案が行われていた。それゆえA社 では,経 営企画部は投資決定プ
ロセスにおいて より積極的な役割を担っていた。
そのようなA社 にとって,当 該海外直接投資プロジェク トの発案は,少 し珍 しいケース とし
て取 り上 げることができる。A社 は独立系企業 として,自 己完結的でよく整備 された情報シス
テムを保持 していた。 ところが考察された事例では,海 外直接投資のプロジェク トは社内か ら
そのような手続 に従 って発案されてはいなかった。部品メーカー としてのA社 が長期的な取引
を継続 して きたアッセンブラー会社B社 か らの依頼が,海 外直接投資 に関する意思決定プロセ
スの発端であった。 日本では企業同士がいわゆる中間組織のような形態で長期的な相対取引を
継続するケースが多 く存在する。それによって両者間の取引が安定 したものにな り,品 質が向
上するとともに原価すなわち仕切価格を低減させ られるか らである(浅沼,1997)。A社 はB社
との間でそのような関係 を構築 して きた。互いに独立系企業 として自立志向の強い両社であっ
たが,今 回の投資プロジェク トは,そ のような相対関係 を海外 においても構築 したいというB
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社からの依頼が,そ もそもの発端であった。
先にヨーロッパに進出したB社 は,現 地において部品の現地調達に関するEC委 員会の規制
に直面 してきた。B社 の現地子会社による製品が日本製ではな くヨーロッパ製であると認定さ
れるためには,一 定比率の原材料を現地で調達する必要があったのである。しか もB社 の ヨー
ロッパの生産子会社 にとっては,重 要な一部の部品は世界中でA社 のみが生産可能であった。
B社 にとって問題解決の方法 は,A社 にヨーロッパに工場進出してもらい,A社 が現地調達規
制 をクリアした上で,B社 に部品を納入 してもらうしがなかったのである。このように,A社
における海外進出の意思決定プロセスは,組 織内か らではな く組織外か ら始まっている。上記
の表1の 外部か らの発案に該当するケースである。
その後A社 は,ヨ ーロッパの1国 に生産工場 を建設することになるのであるが,そ れがA社
にとって,新 たな世界戦略 を構築す るきっかけになった。新 しいヨーロッパ生産子会社 を管理
するために,A社 は新 しい戦略を必要 としたからである。 その結果A社 は,新 しい経営計画に
おいていわゆる世界4極 体制 を構想 した。そして計画に沿 ってそれぞれの地域ごとに管理 を行
うために,日 本に加 えてアメリカ,ヨ ーロッパ,ア ジアにそれぞれ地域統括会社を設立した。
当初の海外生産工場建設は必ずしも既存の企業戦略に沿った ものではなかったが,こ の地域統
括会社設立 は,A社 の企業文化にも合ったきわめて理路整然 としたものであった。その結果生
産子会社はヨーロッパ統括会社 に業務報告する体制に整 えられた。
②M&Aに よる企業成長
次に取 り上げるのは,い わゆる系列系企業の新 日鐵化学の事例である。新 日鐵化学はその名
称から明 らかなように,新 日本製鐵の子会社である。新 日本製鐵 は,製 鉄業だけではな く素材
産業全体にわたる巨大 な企業グループを形成 している(岡本,1984)。 新 日鐵化学は,独 立系の
巨大 コンツェル ンともいうべき新日本製鐵グループの化学産業における戦略企業 としてグルー
プ内に位置づけされている。新日鐵化学 は,上 場企業であると同時に,親 会社の新 日本製鐵に
よって過半数の株式 を所有されているという,ユ ニークなコーポレー ト・ガバナンスの形態を
持つ企業である。人事面では社長以下約3分 の2の 取締役が,新 日本製鐵の出身者で占められ
ている。歴代の社長 も,基 本的には新 日本製鐵の出身である。 また従業員(と りわけ技術者)
のレベルでも,両 社間で互いに出向による人事交流が行われている。
新 日鐵化学では5年 の長期経営計画 を策定 してお り,そ の中で新規参入や重点的に展開すべ
き事業が明確化されていた。企業の戦略的な投資は,そ うした経営計画に基づいて展開されて
きた。長期経営計画策定にあたっては,親 会社である新 日本製鐵 との間に両社の トップ ・マネ
ジメン トによる戦略会議が公式に開催 されていた。両社間ではさらに,ミ ドル・マネジメント・・
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レベルのワーキング ・グループなども編成されてお り,新 日鐵化学の企業内会議はそうした企
業間会議を前提に行われていた。さらに新 日鐵化学の経営計画では,新 日本製鐵の経営計画 と
の整合性がつねに意識 されていた。
新 日鐵化学のM&A戦 略は,親 会社である新日本製鐵の明確 なグローバル ・グループ戦略に
基づいて展開されている。M&Aに よる企業グループの成長 という新日本製鐵の政策 は,それぞ
れの事業分野において既存の技術や資本の活用 というソフトランディングを繰 り返 しなが ら成
長 しようというものである。そ もそも新 日鐵化学 自体が,1984年 に新 日本製鐵グループの化学
企業2社,新 日本製鐵化学工業 と日鐵化学工業 の合併 によって発足 している。新 日鐵化学は
1980年 代後半に,国 内外の事業機会 をさらに拡大するとともに,世 界4極 体制 を確立するとい
うグローバル戦略を打ち立てた。国内におけるイン・イン型のM&Aと しては,化 学企業の大
黒産業や東都化成,半 導体 関連のハイテク企業である新栄工業,東 洋エレク トロニクスの買収
を手がけている。そして1989年 にはイン・アウ ト型M&Aと して,米 国の化学企業Thermofil
を買収 している。ヨーロッパにおけるM&Aも,ま さにそうした新 日鐵化学のグローバルM&
A戦 略の一環 として展開された ものである。さらに新 日鐵化学 は,新 興市場であるマレーシア
に自社工場を設立し,中 国でもM&Aを 行 うことによって,世 界4極 体制を構築 している。
ヨーロッパ進出にあたっては,新 日鐵化学のオプションは当初からM&Aに 絞 られていた。
直接投資を行 うと更地から工場 を立ち上げるまでに2・3年 のタイムラグがあり,EUの 市場統
合 に出遅れないためにも,で きるだけ リー ドタイムを短縮する必要があったからである。さら
に新 日鐵化学のグローバル戦略が,欧 米ではできるかぎり現地に存在する技術 を活用するとい
う親会社の戦略に沿っていたこともある。新 日鐵化学が買収したのは,ノ ルウェーに本社を置
く化学企業NorskHydroで,買 収先選択にあた って他に候補企業はなかったという。1991年
6月 のことである。ただし国内外 に競合企業が2社 存在 した。M&Aの オファーは日系証券会社
か らもた らされ,出 資にあたって製品の販路確保のために商社であるニチメンが20%参 加 して
い る。
M&Aの 意思決定プロセスでは,新 日鐵化学にはすでに国内外で実施 した経験 によるM&A
ガイ ドラインが存在 した。それは買収後3年 で黒字転換可能なこと(過去債務は免責),営 業権
を設定せず純資産方式で買収金額 を設定す ること(金額 に制限あり),な どの財務的なガイ ドラ
イ ンだけではな く,事 業継続 を確保 し重要な契約や雇用 を維持すること,公 害を出さないこと
などである。M&Aに 必要な資金 は長信銀 より円建てで調達されたが,そ のための予算枠は設備
予算ではな く,投 融資予算であった。
意思決定 を行 うにあたっては,関 連事業部の部長クラスをキャップに,営 業や技術,人 事,
財務 などの担当者(課 長,係 長クラス)に よるプロジェク ト・チームが結成 され,買 収のため
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の調査が開始され るとともに,ト ップ ・レベルでの会議が行われ約5ヶ 月でゴー ・サインが出
されている。この間はまさに時間 との戦いであった という。
買収後の社名は,す でに米国で買収 した企業のブランドが米国外においても有名であったた
め,こ れをヨーロッパでも活用すべ くThermofilPolymersと された。ThermofilPolymersは
英国 とフランスに工場があり,そ れぞれ現地の法律 に基づいて別会社 として設立されてい るた
めに,両 社 を統合する持株会社 を英国工場内に設立 し,こ れを新 日鐵化学グループのヨーロッ
パ地域統括本部 としている。
(3)海外直接投資とM&Aの 最適 ミックス
山之内製薬 は,医 薬品業界の国内大手企業である。医薬品産業には化学産業 と同様 に欧米に
巨大企業が多 く存在 し,今 後はそのような企業 とグローバルなレベルでの競争の激化が予想さ
れ る産業である。山之内製薬のグローバル化は,ま さにそうした環境のもと,1980年 代 に当時
社長であった森岡茂夫氏の 「ホップ ・ステ ップ ・ジャンプ」 という掛け声 とともに本格的に始
動 した。これは自社のグローバル化をそれぞれ質的に異なる3段 階の戦略の積み重ねによって,
段階的に達成 しようというものである。山之内製薬はまず1980年 代 をホップの時期 とした。そ
こでは,世 界的に通用するような高水準の医薬品を国内で開発するとともに,そ れ らを海外の
医薬品グローバル企業ヘライセンス ・アウ トす ることによって,グ ローバル化のための足場を
固めることが目指された。またそれ と並行 して,海 外駐在員事務所が世界の主要都市に設立さ
れている。そして1990年 代にはステップの時期 として,国 際的なM&Aや クロス・ライセンス,
世界的販売網の確立などが目指 されている。この時期の重点課題は生産体制のグローバル化で
ある。そして来たる21世 紀をジャンプの時期 と位置づけ,こ の時期に研究開発から製造,、さら
には販売に至 るまで自社 によるグローバルー環体制 を確立することが目指されている。山之内
製薬では,こ のグローバル戦略 を北米 ・ヨーロッパ ・アジアの3極 事業展開 と位置づ け,現 在
までに北米ではM&Aに よって,ヨ ーロッパでは海外直接投資 とM&Aに よって,そ して中国
や韓国では合弁会社設立 によって,そ れぞれ生産体制の確立がなされている(森岡,1997,56-8
ページ)。
山之内製薬のヨーロッパ進出は,そ のようなグローバル戦略に基づいて展開されていった。
まず1986年 に医薬品の原液(バ ルク)生 産工場 をYamanouchiIrelandと して設立 し,続 いて
1991年 にオランダに本社を置 くRoyalGist-Brocadesの 医薬品部門 を買収 した。これは,先 に
上流にあたる原液生産の工場を海外直接投資によって設立 し,そ の後その下流部分をイン ・ア
ウ ト型M&Aに よって付加するという戦略である。これ らのヨーロッパ現地法人 は,オ ランダ
の持株会社であるYamanouchiB.V.に よって100%所 有されている。
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山之内製薬がアイルランドに工場進出した時期は,日 本本社の長期戦略によればホップの時
期で,世 界的 に通用するような新薬が開発 され,海 外の企業にライセ ンス・アウトされていた。
医薬品産業においては,新 薬の研究開発費がます ます大 きくな り,そ れ を回収するためには製
品 を広 く世界中に流通させる必要性 に迫 られていた。新薬を海外でライセンス生産するために
は原料 となる原液が必要 とな り,そ うした原液の輸出がこの時期 に増加 した。そこで山之内製
薬ではまず新薬の原料 となる原液 を,海 外の最終製品ライセンス生産地により近い地域で生産
をすることを決定した。 これなら最終製品のように販路確保に苦労する必要がな く,海 外進出
のリスクが小 さいからである。
海外の原液工場の設立先 として候補地にあがったのは,米 国,プ エル トリコ,ア イルランド
であった。 どこに進出するにせよ,山 之内製薬 にとっては,本 格的な海外進出の嗜矢 となるき
わめて戦略的な意思決定であった。森岡(1997,59ペ ージ)に よれば,以 下の5つ の戦略的優
位性 によってアイルラン ドに決定 された。
(1)EU圏 内であり,欧 米向け輸出の上で諸条件が良い。
(2)母 国語が英語である。
(3)質 の高い従業員が集めやすい。
(4)税 制等魅力ある誘致策。
(5)政 治的安全性,安 定性。
とりわけ,ア イルランドにはEUの 中で も特例 として外資優遇政策が認められてお り,同 国内
で生産を行 う企業に対する法人税率が非製造企業の38%で はな く10%で あるということが決
定的であった。 これは日本で も,み な し外国税額控除の対象 として認定 されている。さらにア
イルランド政府が,1960年 代後半 より医薬品および化学産業を自国にとって高い将来性を持 っ
た産業であると認識 し,補 助金や優遇税制などで積極的な誘致 ・育成政策 を採ってきた点 も見
逃せない(Nolan,1995,p.17)。
なお原液工場設立にあたっては,M&Aの オプ ションは考慮 されなかった。これについて森岡
(1997,63ペ ージ)は,M&Aの デメリットとして以下の6点 を上げている。
(1)自 社の製品をす ぐに十分生産できる工場が見つかるとは考 えられない。
(2)仮 に上記のような工場が存在 した としても売却に応 じてくれるか どうかは疑問で
ある。
(3)十 分な条件 を満た していな くても再構築 によっても生産 も可能であるが,中 途半
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端であ りかえって生産効率を落 とす ことが考えられる。
(4)将 来的な戦略上,設 備の拡張の必要性が生 じた場合,面 積や規制の問題で容易に
設備の拡張ができない可能性がある。
(5)買 収前の企業の経営方針 と買収後の経営方針にギャップが生じ,様 々なコンフリ
ク トを生む。
アイル ラ ン ド工場 の稼働後 は,欧 米 に ライセ ンス ・ア ウ トしてい る医薬 品の売上 が急増 し,そ
の原材料 となる原 液の需要 も増 えた。 工場 の業 績 は当初 の経営計 画以上 のペ ースで上が ってお
り,資 本 予算 としての財務上 の基準 は達成 され ている。
ア イル ラン ド工場 の建設 は2期 に分 けて行 われ,第2期 工事 が完 了 したの は1990年 で あ る
が,山 之内製薬 の長期戦略 に よれ ば,そ れ は次 のステ ップ戦略 に入 る時期 で もあった。 オ ラン
ダの酵母 メー カーで イース ト菌の世界 トップ企 業 であ るRoyalGist-Brocadesから,同 社 の医
薬 品部 門 を売却 した い とい うオ フ ァーが山之 内製薬 に入 ったの は,ち ょう どその時期 で あった。
この オ ファー はM&A仲 介 を ビジネス とす る ような企業 を通 じてで はな く,RoyalGist-Bro-
cadesの 社長 か ら直接 アプ ロー チされた。森 岡(1997,61ペ ージ)に よれ ば,RoyalGist-Bro・
cades社 長 が山之内製薬 の ような 日本企業 を売却先 に選 んだの は,日 本 企業 で あれ ば売却 後 も
レイ オ フや減給 な どの急激 な リス トラクチ ャ リング政策 を採 らず,よ り長期的 な視野で事 業展
開 を行 って くれ るで あろ うこ とを期待 した か らで ある とい う。 これ は山之内製薬 に とって新 し
い戦略 を実現 す る上で,き わ めて好都 合で あった。
M&Aの フィー ジ ビリティー ・ス タデ ィー にあた っては,山 之 内製薬 はすで に1989年 に米国
の栄養補 助品 メー カーであ るShakleeCorporationを,そのグ ローバル ・グル ープ全体(日 本
子会社 を含 む)と して買収 してお り,RoyalGist-Brocadesの医薬 品部 門(オ ラ ンダお よびイ
タ リアの薬品工場 と ヨー ロッパ13力 国の販売子 会社)買 収 で は,そ の さい に蓄 積 されたイ ン・
ア ウ ト型M&Aの ノ ウハ ウが活用 されて いる。 ちなみに森 岡(1997,61ペ ー ジ)に よれ ば,医
.薬 品産業 におけ るM&Aの 売 却額 は,売 上 の2倍 か ら3倍 が相場 になってい る とい う。山之内
製薬 は,約400億 円 とい う買収価額 算定 にあた って,そ の 内訳 につ いて詳細 な財務 分析 は行 っ
て いない よ うであ る。 なお買収資金 は全額借入 金が賄 われ てい る。
買収 されたRoyalGist-Brocadesの医薬品部 門 は,元 の会社 の ブラ ン ドを活用 す るた め に
BrocadesPharmaと して1991年 にオ ラ ンダ に設立 された。 山之 内製薬 は,こ れに よって医薬
品の生産 工場 とその販売子 会社 を獲 得 した 。そ の後,す で に買収前 か ら設置 されて いた ロン ド
ン,パ リ,フ ラ ンクフル トの駐在員事 務所 を統 合 し,社 名 もよ り自社色 を強 く打 ち 出す た めに
YamanouchiEuropeに 変 更 した。YamanouchiEuropeはオ ラ ンダ に400名,ヨ ー ロ ッパ各国
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に600名 を擁 す る1,000名 規模 の大規模 になってい る。現在,持 株会 社で あ るYamanouchiB.V.
の傘下 には,YamanouchiIrelandやYalnanouchiEuropeとともにYamanouchiUKがあ り,
そ こで は新 薬開発 の基 礎研究 を行 ってい る。YamanouchiEuropeはさ らに,オ ラ ンダの開発部
門や イ タ リアの工場 を最新設備 に更新 してい る。 山之 内製薬 は次 な るジ ャンプ戦略 に向 けて,
北 米 や アジア とともにグ ローバ ル な1極 として,ヨ ーロ ッパ地域 にお ける開発 ・製造 ・販売一
貫 体制 確立 を目指 してい る。 それ は英 国 における基礎研究,オ ラ ンダ におけ る開発,ア イルラ
ン ドにお け る上流製造工 程,オ ランダ ・イタ リア におけ る下 流製造 工程,ヨ ー ロ ッパ 各国 にお
け る製 品販 売 とネ ッ トワー ク的 に繋 が って いる。
(4)事例の比較
以上3社 の事例を踏 まえてそれぞれの異同を分析 してみると,ま ずス トラテジック ・プラン
ニ ングにおける戦略 とプロジェクトの関係では,A社 については,投 資プロジェク トは当初戦
略 によって導かれてはいなかった。その意味では,当 該投資決定は有効 なものであったとはい
えないかもしれない。けれ どもそのプロジェク トはその後 に新 しい戦略の策定をA社 に促 した。
そこに学習効果があったという意味では,長 期的に見てそれが有効な意思決定であったといえ
る。 さらにA社 はよく整備 されたス トラテジック・プランニング ・システムを保持 していたが,
そこで展開されている戦略 に則 らない投資プロジェクトであった としても,そ れが企業にとっ
て必要であれば許容 しうるような柔軟性 を併せ持 っていた。その意味で,A社 においては,既
存の戦略 に依拠せずある種の例外 として開始された投資 プロジェク トが,結 果 として,企 業に
新たなグローバル戦略を構築 させている。それゆえ戦略 とプロジェク トの関係は,き わめて曖
昧かつ複雑である。A社 における海外直接投資の事例は,そ の典型例 となっている。
新 日鐵化学のグローバル戦略 とりわけ対欧米戦略は,親 会社の戦略にも沿いながら,当 初か
ら明確にM&A戦 略 として展開されている。それはまさに,「プロジェク トは戦略に従 う」とい
う例であった。M&Aは,時 間の節約や現地の既存技術の活用 というグローバル戦略にフィッ ト
していた。最後 に山之内製薬では,段 階論的なグローバル戦略 に沿ってそれぞれの段階に適 し
た海外投資の手法が採用されている。「ホップ・ステップ・ジャンプ」 という概念 は,具 体的な
戦略 というよりは,企業 に対 し長期的な方向性を示すグローバル化の理念ないし指針であった。
次 に海外投資決定 を行 うにあたって,資 本予算のプロセスで代替案がどの程度考慮されたか
については,A社 では,工 場設立候補地 としてB社 の工場がある複数国が検討されている。新
日鐵化学では,当 初からNorskHydroの 買収だけに絞 られてお り,他 の可能性は検討されてい
ない。山之内製薬では,海 外直接投資にさいしてはA社 同様複数国が検討 されている。そして
M&Aで はRoyalGist-Brocadeの 医薬品部門を買収するかどうかの二者択一であった。この
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ように比較 してみると,海 外直接投資 にあたっては代替案 として複数の国が検討 されるのに対
し,イ ン・アウ ト型M&Aで は海外からのオファーに対 してせいぜいYesかNoの 代替案があ
るだけである。ただしどのプロジェク トにおいても,財 務計算はそれを却下するためにではな
く,受理するために行われていることに注意する必要がある。しかもどの企業で もDCFや リス
ク分析 は行われてはいない。
なお現地人スタッフとの聞 き取 りにおいて彼 らの多 くがあげていたのが,日 本の本社がDCF
の概念 をよく理解 して くれないことへの不満であった。Hopwood6如1.(1990)も 指摘 してい
るように,英 国やアイルラン ドではアカウンタントの活躍の場が きわめて広い。日本企業 も現
地子会社の ミドル ・マネジメン トとしてアカウンタン トを積極的に雇用 していたが,彼 らは
DCFに よる意思決定 によくなじんでいた。中には本社への連絡 には発生主義会計に基づ く情報
を送 りなが ら,自 らはDCFに よる意思決定 を行 っているケース も見 られた。財務情報の有用性
に対する日欧でのギャップがそこには存在 したのである。
さらに,ト ップ ・マネジメン トの役割においても,そ れぞれ注目すべき点が見られた。A社
では海外投資プロジェク トの後に世界4極 体制 というグローバル戦略 を打ち出しているが,こ
の概念 を積極的に敷衛 したのが社長以下 トップ ・マネジメン トであった。新 日鐵化学では,社
長はそもそ も新 日本製鐵の出身であった。そして山之内製薬では社長が 「ホップ ・ステップ ・
ジャンプ」という誰にも理解 しやすい概念を自ら提案することによって,理 念のレベルでグロー
バル化 を積極的にリー ドしている。その意味では,個 々のプロジェク トに直接深 く関わる とい
うよりは,よ り間接的かつ幅広い方向づけを,す べての企業の トップが行 っている。
投資決定が行われるコンテクス トのコン トロール として組織構造がいかに効いていたか を見
ると,A社 では戦略的投資プロジェク トの結果,新 しいグローバル組織が構築されている。プ
ロジェク トが戦略だけではな く組織 を創 り上げた といっても過言ではないだろう。 また3社 と
もヨーロッパに持株会社組織 を設立 しているが,山 之内製薬では持株会社 はヨーロッパ各国の
子会社に財務や資金の管理で支援す る金融会社 としては機能しているが,地 域統括本部 として
は完成されてお らず,そ れが今後のジャンプ戦略実現における明確な課題 とされている(森岡,
1997)。
最後に企業文化 と投資プロジェク トの関係では,あ る種のマッチングが存在す るようである。
取 り上げられた事例以外で も,A社 の海外進出は原則 として直接投資 によっている。自らの企
業文化を誇 りとし,そ れを有機的にグローバルに拡張していこうとする姿勢が,そ こでは見ら
れた。これが官僚的な企業文化を持 った組織であれば,今 回取 り上げられた ような投資プロジェ
ク トがうま く実現されたか どうかは不明である。いっぽ う,M&Aに よる企業グループの成長と
いう新 日本製鐵の政策は,新 日鐵化学の設立自体 もM&Aに よるものであった。そのような設
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立の経緯が,企 業文化 として新 日鐵化学 にM&Aを 実施 しやすいように作用 していた ことも事
実であろう。そして山之内製薬では,直 接投資 とM&Aを 目的によって使い分 けるということ
がなされている。
V.む す び
本稿では,日 本企業の海外投資に関する意思決定 を検討 してきた。アンケー ト調査からは,
日本の上場製造企業の過半数が海外に販売子会社 と生産子会社 をすでに設立 していることが明
らかになった。けれ どもグローバル戦略の1つ の実現形態である世界4極 体制 を実現 している
企業は販売子会社や生産子会社,さ らには海外企業の買収などと比較 して少なかった。ただ し
聞き取 り調査では,す べての企業がなんらかの地域統括戦略 をすでに実行 していた。 また海外
投資の決定は,プ ロジェク トごとに個別に扱 うケースがほとんどで,そ のためのルールやマニュ
アルが存在する企業は少なかった。その意味で,海外投資決定のプログラム化の度合いは低かっ
た といえる。
海外投資の方法は,海 外直接投資 とイン・アウ ト型M&Aに 区分 されるが,そ れぞれの方法
にメリッ トとデメリットが存在する。 しか も両者 は相互補完的な関係 にあり,海 外直接投資の
デメリッ トー 例えば立ち上げまでに時間がかかること は,イ ン・アウ ト型M&Aの メ
リッ トー 買収後す ぐに操業可能なこと一 によって補完され,逆 にイン ・アウ ト型M&A
のデメ リット 例えば被買収企業にはすでに独 自の企業文化が成立 してお りこれを変革す
るの は困難であること は,海 外直接投資を行 うさいにはメ リットー フレッシュ・スター
トによって自社の企業文化 を育て られること一 として活用しうるのである。日本企業 はアン
ケー ト調査か らも事例研究からもわかるように,両 者の有効性を認識 した上で,目 的によって
うまく使い分けているようであった。
最後 に,本 稿の結論 としていえることは,戦 略 とプロジェク トとの関係 は単純なものではな
かった ということである。原則 としては明確なグローバル戦略に基づいて海外投資が行われて
いたが,海 外投資の結果グローバル戦略が明確化された事例 も見受けられた。さらに海外投資
決定 においても,個 々の企業を超 えたバーチャルな組織形態の影響が,ア ンケー ト調査でも事
例研究でも確認 されている。
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